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вого, товарного та валютного спотових ринків. Саме тому всі
спроби створити ринок деривативів поки що не призвели до очі-
куваних результатів. Перспективи подальшого розвитку похідних
фінансових інструментів в Україні, на наш погляд, залежать від
розвитку організованого ринку базових активів, а також розробки
й прийняття нормативно-правових документів, що відповідають
світовим стандартам.
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ПРО ФОРМУВАННЯ ФІНАНСОВОГО МЕХАНІЗМУ
АКТИВІЗАЦІЇ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЦЕСУ
Наявний досвід реформ в українській економіці виявив труд-
нощі, які постають перед країною у визначенні перспектив подаль-
шого розвитку. Це — проблема формування адекватного сучас-
ним вимогам фінансового механізму, яка особливо актуальна в
умовах кон’юнктури, що утворилась і стосується як внутрішніх
питань розвитку національного ринку, так і поширення впливу
українських товаровиробників на зовнішніх ринках.
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Загальноприйнятним нині є положення про те, що для забез-
печення економічного зростання в Україні необхідні інвестиції,
які, будучи спрямованими на збільшення основного і оборотного
капіталу підприємств, у переважній більшості зайнятих у видо-
бувних галузях і первісній переробці сировини, забезпечать від-
повідне збільшення обсягу продукції. При цьому, зростають при-
бутки і податкові надходження. Відбувається так зване екстен-
сивне зростання економіки. Тобто, втілюється все те, що отрима-
ло негативну характеристику ще в останній період існування Ра-
дянського Союзу, і що, в певній мірі, призвело до його краху: ін-
тенсивний тип відтворення втілити так і не вдалося.
В розвинених країнах світу структура економіки сформована
таким чином, що домінуючі позиції в ній відіграють галузі, що
випускають складну за науково-технічним рівнем продукцію.
І саме технологічно складні вироби формують кінцевий продукт
господарства цих країн і, відповідно, формують фінансові основи
їх могутності. Так як складний виріб втілює, акумулює більшу
вартість, ніж простий і створює величезний обсяг ВВП, як у роз-
рахунку на душу населення країни, так і у абсолютному вимірі.
От японський експорт автомобілів і сягає до кількох мільйонів.
І так у переважній більшості галузей.
Обсяг фінансових ресурсів, якими оперують вітчизняні ме-
неджери і власники підприємств, досить значні. Вони дозволя-
ють фінансувати значні проекти, в тому числі і такі прогресивні,
як побудова і розвиток, наприклад, автомобільних заводів чи
інших складних виробництв. На жаль, не ці проекти нині корис-
туються на інвестиційному ринку попитом. Відповідь на питан-
ня, чому це так, вочевидь, полягає вже не в обмеженості коштів,
а в дещо іншому. Можна виділити декілька аспектів. По-перше,
хоча декларована норма прибутку у металургійних, гірничо-
збагачувальних і інших сировинних виробництв вже не від’єм-
на, як кілька років тому, а досить значна, але, напевно, фактич-
но, вона ще набагато більша. Це донедавна дозволяло власни-
кам капіталу в даних сферах отримувати настільки великі при-
бутки, які співставні з прибутками власників автомобільних і
інших складних виробництв на Заході. Що і підтверджується
інформацією західних засобів масової інформації про те, що
представники українського бізнесу займають лідируючі позиції
за розмірами контрольованих капіталів не тільки у Східній Єв-
ропі, Європі загалом, але й у світі. Доки буде зберігатися подіб-
ний стан справ у цій царині, розраховувати на зміни в структурі
виробництва немає сенсу.
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По-друге, експлуатація існуючих виробничих активів у будь-
якій сфері, за наявності відпрацьованих технологічних процесів,
за наявності частково зношених, але все ж реальних величезних
виробничих фондів, дещо зменшених у своїй кількості, але все ж
достатніх для функціонування виробництва, добре підготовлено-
го персоналу підприємств, справа набагато простіша, аніж ство-
рення нових підприємств, нехай і у більш конкурентних, передо-
вих, більш прибуткових галузях виробництва. Створення нового
підприємства — це завжди дуже непроста справа. Згадаємо до-
свід Радянського Союзу. Будівництво Волжського автозаводу,
Камського автозаводу (це — останні крупні цивільні промислові
об’єкти радянської пори) здійснювали іноземні підрядчики, іта-
лійці та німці, відповідно.
Таким чином, економічна модель, яка нині задіяна в Україні,
має певні особливості, що полягають у використанні наявного
промислового виробничого потенціалу, який успадкувала Украї-
на від радянських часів. Основні виробничі фонди даного потен-
ціалу, перш за все, задіяні у гірничо-видобувній, металургійній,
вугільній, хімічній галузях і електроенергетиці. Сприятлива
кон’юнктура на світових ринках нині і в найближчій перспективі
для українських товаровиробників — експортерів через певний
час відновиться. Це буде дозволяти власникам вказаних вироб-
ничих активів особливо не перейматися питанням переорієнтації
ресурсів у інші проекти і сфери діяльності: досить висока рента-
бельність і значний обсяг прибутків гарантовані. На ситуацію сер-
йозним чином не може вплинути навіть той факт, що ресурсо-
ємність, перш за все, енергоємність, українських виробництв у
вказаних секторах економіки в кілька раз перевищує рівень у
розвинених країнах Європи.
У найближчій перспективі економічна політика в Україні на-
вряд чи призведе до докорінного техніко-технологічного пере-
озброєння підприємств у даних галузях, переміщення капіталів у
інші виробничі сфери, прискореної реалізації складних за техніч-
ним і організаційним устроєм інвестиційних проектів. Значною
мірою на ситуацію впливає і той факт, що рівень оплати праці в
Україні значно відстає від рівня, притаманного країнам Східної
Європи, він навіть нижчий, ніж у Російській Федерації. Це також
негативно впливає на стан розвитку і структуру внутрішнього
ринку в Україні, що, відповідно, впливає на формування даної
економічної моделі, відповідної системи цілей підприємців, вибір
ними тієї чи іншої стратегії інвестування, вибору пріоритетів
розвитку і т. ін.
